KOMISJA
NADZORU
FINANSOWEGO

KNF

12 czerwca 2023 r.
Nalozenie kar pieni¢znych na AgioFunds TFI SA

Komisja Nadzoru Finansowego (,,Komisja) 31 maja 2023 r. wydata decyzj¢ naktadajaca na
AgioFunds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA (,,Towarzystwo”):

1) Kkare pienigzng w wysokosci 1 800 000 zt

za wyceng przez Abelia Capital Fundusz Inwestycyjny Zamknicty Aktywow Niepublicznych
(,,Abelia Capital”, ,,Fundusz”) obligacji dwoch spotek z 0.0., przeprowadzong:

a) 23 pazdziernika 2017 r.,
b) 7 listopada 2017 r.,

c) 24 listopada 2017 r.,

d) 15 grudnia 2017r.,

e) 29 grudnia2017r.,

f) 31grudnia2017r.,

g) 30marca2018r.

oraz wyceng przez Abelia Capital obligacji jednej spoiki z o.0., przeprowadzong:

h) 23 pazdziernika 2017 r.,
i) 7 listopada 2017 r.,
J) 24 listopada 2017 .,

2) karg pieniezng w wysokosci 1 400 000 zt
za wycene przez Abelia Capital obligacji spotki z 0.0., przeprowadzong:

a) 8czerwca2018r.,
b) 29 czerwca2018r.,
c) 30czerwca2018r.,
d) 28 wrzesénia 2018 .,
e) 19 grudnia 2018 r.,

co stanowilo naruszenia § 23 ust. 2 rozporzadzenia W sprawie rachunkowosci funduszy® w zw.
z art. 8 ust. 1 i art. 131 ustawy o funduszach?.

! rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych

2 ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi
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W funduszu Abelia Capital, zarzagdzanym i reprezentowanym przez Towarzystwo, doszio do
istotnych nieprawidtowosci w zakresie wycen obligacji trzech spotek z ograniczong
odpowiedzialno$cia.

Gltéwnym skladnikiem portfela inwestycyjnego Funduszu byty obligacje wyemitowane przez
spotki, powstate w grudniu 2016 r., ktérych wspolnikami i czlonkami zarzagdow byly osoby
powigzane. Z koncem grudnia 2016 r. kazda z tych spotek wyemitowata niezabezpieczone
obligacje imienne o lacznej warto$ci nominalnej prawie 40 min zt (faczna warto$¢ emisji
wyniosta ok. 240 mln z}). Obligacje te zostaty nabyte przez Fundusz z koncem grudnia 2016 r.
Jako, ze byly one gtownym sktadnikiem jego aktywow, prawidlowo$¢ obliczenia warto$ci
aktywow netto Funduszu (WAN) i wartoSci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
(WANCI) byta zalezna gtownie od wyceny tych obligacji.

W zwiazku ze sptatami odsetek od obligacji, WAN i WANCI Funduszu wzrastaty do dnia
wyceny 29 wrzesnia 2017 r. W kolejnych dniach wyceny, pomimo, Ze sktad portfela Funduszu
nie ulegl zmianom, nastgpity istotne spadki WAN i WANCL

Z poczatkiem pazdziernika 2017 r. z Towarzystwem skontaktowal si¢ przedstawiciel
uczestnikow Abelia Capital, z pytaniami dotyczacymi mozliwos$ci obnizenia wartosci aktywow
Funduszu z uwagi na identyfikowany obowigzek podatkowy po stronie uczestnika Funduszu.
Przedstawiciel Towarzystwa wskazal na mozliwo$¢ obnizenia warto$ci certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu w zwigzku z zaprzestaniem placenia odsetek od obligacji, co
wigzatoby si¢ z koniecznoscig utworzenia odpiséw aktualizujacych wyceny obligacji
(przeszacowaniem ich wartosci godziwej). Nastgpnie do Towarzystwa wptynety pisma od
trzech spotek bedacych emitentami obligacji, informujace o braku mozliwosci zaptaty odsetek
od obligacji, ktorych termin ptatnosci uptywat z koficem IV kwartatu 2017 r. i pierwszego
kwartatu 2018 r. W konsekwencji przekazania tych informacji, Towarzystwo podjg¢to uchwate,
na podstawie ktorej utworzono odpisy aktualizujgce wyceny obligacji tych spotek, poczawszy
od 20 pazdziernika 2017 .

Odpisy aktualizujace spowodowaty znaczny spadek warto$ci obligacji tych spotek w portfelu
Funduszu. W efekcie ich stosowania doszto do istotnego obnizenia WAN i WANCI Funduszu.
Przed ich wprowadzeniem Towarzystwo nie przeprowadzito oceny tzw. standingu finansowego
spotek ani nie zlecilo oceny ich sytuacji finansowej innemu podmiotowi. Na podstawie
obnizonych wycen, szesciokrotnie wykupiono certyfikaty inwestycyjne Funduszu i je
umorzono, w wiekszoséci po cenach nizszych od ceny nabycia. Wykupy miaty miejsce od
7 listopada 2017 r. do 19 grudnia 2018 r., a ich taczna warto$¢ wyniosta ok. 120,3 min zt.
Odpisy aktualizujagce byly kontynuowane w réznych okresach, w odniesieniu do
poszczegbdlnych spotek.

Odpisy aktualizujace wyceny znajdujacych si¢ w portfelu Funduszu obligacji trzech spotek,
zostaly przeprowadzone w oparciu 0 przygotowane w tym celu o$wiadczenia tych spotek.
Wprowadzenie nieuzasadnionych odpiséw aktualizujagcych shuzyto temu, zeby obnizyé
wartosci aktywow oraz wykupi¢ i umorzy¢ certyfikaty inwestycyjne Funduszu po nizszych
cenach, ktére nie odzwierciedlaty wartosci godziwej aktywow.
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Wyceny obligacji trzech spotek z portfela Funduszu, w okresie stosowania odpisow
aktualizujacych byty przeprowadzone nieprawidtowo, gdyz brak byto podstaw do stosowania
tych odpiséw. Doszto do naruszenia kluczowych regulacji dotyczacych obowigzkow funduszy
inwestycyjnych.

Zgodnie z ustawg o funduszach, fundusz inwestycyjny wycenia aktywa , ustala ich warto$ci
netto oraz wartosci aktywow netto przypadajacych na jednostke uczestnictwa lub certyfikat
inwestycyjny. Fundusz inwestycyjny zamknigty wycenia aktywa netto i ustala warto$é
aktywow netto oraz warto$¢ aktywoOw netto przypadajaca na certyfikat inwestycyjny
zZ czestotliwoscia okre§long w statucie, nie rzadziej jednak niz raz na 3 miesigce oraz na 7 dni
przed rozpoczeciem przyjmowania zapisOw na certyfikaty inwestycyjne kolejnej emisji, a takze
w dniu wykupu certyfikatow. Wycena aktywow funduszu inwestycyjnego powinna by¢
przeprowadzana w sposob prawidtowy, zgodny z rozporzadzeniem w sprawie rachunkowosci
funduszy. Aktywa funduszu wycenia si¢, a zobowigzania funduszu ustala si¢ wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartoéci godziwej®. Za warto§¢ godziwa przyjmuje sie¢ kwote, za
jaka dany skladnik aktywow moglby zosta¢é wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na
warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze sobg stronami.

Prawidlowo$¢ wycen poszczegdlnych sktadnikow lokat wchodzacych w sktad portfela
funduszu inwestycyjnego przektada si¢ bezposrednio na ustalenie wartosci aktywow netto
funduszu oraz wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny.
Prawidtowa realizacja obowiazkow funduszu inwestycyjnego w zakresie wyceny aktywow ma
istotne znaczenie dla uczestnikow funduszy. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
czy certyfikat inwestycyjny stanowi bowiem podstawowy miernik pozwalajacy uczestnikom
funduszu na oszacowanie warto§ci majatku, ktorym dysponuja w zwigzku z posiadanymi
jednostkami uczestnictwa czy certyfikatami inwestycyjnymi oraz zmian warto$ci tego majatku.
Wartos$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa czy certyfikat inwestycyjny stanowi rowniez
miernik oceny rentownos$ci inwestycji, ktory moze miec istotne znaczenie przy podejmowaniu
przez uczestnikéw funduszy decyzji dotyczacych rozpoczecia, kontynuowania lub zakonczenia
inwestycji. Dlatego tak istotne znaczenie ma wiarygodne oszacowanie warto$ci godziwej
danego aktywa wchodzacego w sktad portfela funduszu inwestycyjnego. Prawidtowa wycena
aktywow ma roéwniez istotny wpltyw na mozliwo$¢ wystapienia obowigzkow podatkowych po
stronie uczestnikow funduszu.

W interesie uczestnikow funduszy inwestycyjnych jest przede wszystkim dziatanie zaréwno
towarzystw, jak i reprezentowanych przez nie funduszy inwestycyjnych, w sposob zgodny
Z przepisami prawa, w szczegolnosci w tak zasadniczych obszarach dziatalno$ci jaka jest
wycena aktywow funduszy inwestycyjnych.

Maksymalna kara, jaka Komisja mogta natozy¢ na Towarzystwo, zar6wno w pkt 1 jak i pkt 2
wynosi 5 000 000 zt.

3 7 zastrzezeniem § 25 ust. 1 pkt 1 oraz § 26-28 rozporzadzenia w sprawie rachunkowosci funduszy
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